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Ozet

Bu ¢alismada Borsa istanbul Teknoloji Endeksi'nde (XUTEK) islem
goren isletmelerin finansal performanslari, bu sirketlerin 2011-
2012-2013 yillarina ait bilanco ve gelir tablosu kalemlerinden
faydalanilarak, oran analizi teknigi ile hesaplanmistir. Finansal
performans oOl¢iimiinde ilk olarak ilgili isletmeler secilmis,
kullanilacak finansal oranlar belirlenmis ve her bir sirketin ilgili
oranlari 3 doénem icin ayr1 ayr1 hesaplanmis daha sonra da
hesaplanan oranlar yillar itibari ile karsilastirilmigtir.

Analiz sonuglarina gére Borsa Istanbul Teknoloji Endeksi’nde
faaliyet gosteren isletmeler iginden secilen 11 adet isletmenin 2011-
2013 doénemi i¢in hesaplanan Likidite Oranlar1 Tiirkiye
standartlarinda yeterli gorilmektedir ancak Finansal Yapi
Oranlarindan kaldira¢ oranimin o6zellikle de kisa vadeli yabanci
kaynaklarin paymn ¢ok yiiksek oldugu anlasilmaktadir. incelenen
isletmelerin genel olarak stoklarim1 3-4 ay araliginda tiiketip,
alacaklarini ise 2 ay icinde tahsil ettikleri, ayrica karlilik oranlarinin
da benzerlik gostermedigi tespit edilmistir.

Keywords
Ratio Analysis,

Financial Performance,
Istanbul Stock Exchange
Technology Index
(XUTEK)

Jel Classification
G10, G20, G30.

Abstract

In this study; the financial performances of the companies listed on
Istanbul Stock Exchange Technology Index (XUTEK) are calculated
via ratio analysis method by analyzing balance sheets and the
components of the income statement tables related to 2011-2012-
2013 years. Firstly, the relevant companies are selected, financial
ratios are determined and the related ratios of every single
companies are calculated for each of the periods. Subsequently the
calculated ratios are compared due to the years.

According to analysis results; liquidity ratios of the related eleven
companies which are operated in Istanbul Stock Exchange
Technology Index are considered as sufficient for Turkish market.
However; leverage ratios especially the share of short term liabilities
from financial structure rates are too high. Generally, the conversion
of stocks takes about 3-4 months while receivables are collected in
two months. Besides profitability ratios of companies are not similar
in the study.
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1. Giris

Kiiresel rekabetin neredeyse her yerde isletmeler agisindan normal sayildig1 cagimizda
isletmeler performanslarini sik sik 6lgmek ve karsilastirmak mecburiyetindedir.
Performans; bir isi yapan bir bireyin, bir grubun ya da bir tesebbiisiin o iste amaglanan
hedefe yonelik olarak, nereye varabildigi, neyi saglayabildiginin nicel ve nitel olarak
anlatilmasi (Karasoy, 2000: 1; Akal, 2002: 1) seklinde agiklandig1 icin rekabetin st
diizey oldugu teknoloji sirketlerinin finansal performanslarini hesaplamasi ve
karsilastirma yapmasi ¢ok dnemli goriilmektedir. Finansal performansi ortaya koyan
Oran Analizi sayesinde isletmelerin Likidite, Finansal Yapi, Faaliyet ve Karlilik oranlarini
degerlendirmeleri ve kontrol altinda tutmalari, hedeflerini gercgeklestirebilmeleri
acisindan vazgecilmezdir. Clinkii teknoloji sirketleri ancak yeni fikirler iiretip, tiretilen
bu fikirleri uygulamaya koyabildigi takdirde rekabet iistiinltigii elde edebilir.

Calismada Borsa Istanbul Teknoloji Endeksi'nde (XUTEK) islem goren isletmelerin
finansal performanslari, bu sirketlerin 2011-2013 dénemine ait yillik bilango ve gelir
tablosu kalemlerinden faydalanilarak, oran analizi teknigi ile hesaplanmistir.
Isletmelerin Likidite, Finansal Yap, Faaliyet ve Karlilk oranlar1 hesaplanarak her bir
isletme icin yillar itibari ile degerlendirilmistir.

2. Literatiir

Sirketlerin finansal performansini degerlendirilmesinde bir ¢ok ¢alisma mevcuttur.
Dumanoglu ve Ergiil (2010); istanbul Menkul Kiymetler Borsas’’'nda islem géren 11
teknoloji sirketinin mali performansini 6lgmek amaci ile 2006-2009 yillarin1 kapsayan
dort doneme ait mali tablolar1 kullanarak, oran analizi ile finansal oranlar1 her bir sirket
icin ayr1 ayr1 hesaplamislardir. Hesaplanan oranlar; TOPSIS yontemi kullanilarak genel
sirket performansini gosteren tek bir puana ¢evrilmis ve elde edilen sonuglara gore 11
sirket kendi arasinda basarilidan basarisiza dogru siralanmistir.

Asikoglu ve Ogel (2006); Tiirkiye‘de meydana gelen 2001 krizinin imalat isletmelerini
nasil etkiledigini 6lgmek amaci ile IMKB‘de islem géren isletmelerin 1997-2003 yillar
arasindaki bilango ve gelir tablosu kalemlerini oran analizine tabi tutmuslardir. Buna
gore; 7 sektorde yer alan 72 imalat isletmesinin hesaplanan oran analizi sonuclarinda
kriz doneminde isletmelerin kisa vadeli yabanci kaynak ytiklerinin arttigl, sermayenin
toplam kaynaklar icerindeki payinin azaldigl, ayrica isletmenin likidite oranlarinda

disiis, alacak ve stok devir hizlarinda artis oldugu sonucu ¢ikarilmistir.
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Birgili ve Diizer (2010); Finansal oranlar ile firma degeri arasinda iliski olup olmadigini
ve bu oranlar vasitasiyla likidite durumunun, mali yapinin, varliklarin etkin
kullaniminin, karhhigin, borsa performansinin firma degeri lizerindeki etkisini panel veri
analizi yontemi kullanmak suretiyle inceledikleri ¢alismalarinda oran analizi verilerinin
biiytik bir kismi ile firma degeri arasinda bir iligskinin var oldugu sonucuna ulagmiglardir.
Uyar ve Okumus (2010); IMKB'de islem géren iiretim sirketlerinin kiiresel ekonomik
krizden nasil etkilendiklerini oran analizi araciligl ile agikladiklar1 calismalarinda;
likidite oranlarinin diismesi ile kisa vadeli bor¢ 6¢deme kabiliyetinin zayifladigini,
varliklarin devir hizlarinin diismesi sonucu sirketlerin gelir liretme kapasitelerinin
distiiglini, karlilik oranlarinin negatif olmasi neticesinde sirketlerin ¢ogunlugunun kriz
doneminde zarar ettigini ve mali yap1 oranlarina gore sirketlerde genel anlamda
bor¢lanmanin arttigini gézlemlemislerdir.

Dogan, Hatipoglu ve Iskenderoglu (2011); Basel II'nin 6éngérdiigii kullanilan kredi
miktarina gore isletmelerin kurumsal ve perakende c¢alisan KOBI olarak ayrilmasi
standard1 cercevesinde, kurumsal ve perakendeci KOBIi'lerin finansal yapilarinin
benzerlik ya da farklilik gosterip gostermedigini inceledikleri ¢alismalarinda 2005 -
2009 dénemleri arasinda hisse senetleri IMKB'de islem géren kurumsal ve perakende
KOBI'lerin likidite, mali yapi, varlik kullanim, karllik, biiyiime ve borsa performans
oranlarinm1 hesaplamislardir. Daha sonra kurumsal ve perakende KOBI'lerin finansal
oranlar1 arasinda farklilik veya benzerlik olup olmadigi Levene (F) testi ve t testi
kullanilarak incelemislerdir. Elde edilen sonuglara gore, likidite oranlarinin tamami ve
mali yap1 oranlarinin biiylik cogunlugu istatistiksel acidan farklilik géstermedigini ancak
varlik kullanim oranlari, karlihik oranlari, biiylime oranlar1 ve borsa performans
oranlarinda istatistiksel olarak o6nemli sayilabilecek bir benzerlik veya farkhilik
bulunamadigini ifade etmislerdir.

3. Amag Kapsam ve Kisitlar

Bu calismanin amaci, Borsa istanbul Teknoloji Endeksi'nde (XUTEK) islem goren
isletmelerin finansal performanslarinin, bu sirketlerin 2011-2012-2013 yillarina ait
bilango ve gelir tablosu kalemlerinden faydalanarak, oran analizi teknigi ile analiz
edilmesidir. Finansal performans 6l¢iimiinde ilk olarak ilgili isletmeler se¢ilmis, finansal
oranlar belirlenmis ve oran analizi yontemi kullanilarak, belirlenen finansal oranlar her
bir sirketin 3 donemi i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmistir. Daha sonra hesaplanan oranlar; yillar

itibari ile karsilagtirilmistir.
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Analizi yapilan donemin 2011-2013 yillarin1 kapsamasinin nedeni, ¢alismanin odagini
olusturan teknoloji sirketlerinin endekse katilim tarihleri dikkate alindiginda hepsinin
ayni anda endekste 2011-2012-2013 yillarinda yer almasidir. Ayrica ilgili ddonemin 2008
kiiresel finans krizinin etkilerinin ortadan kalktig1 bir donem olarak ele alinmasi da
miimkiin goriilmektedir.

Calismada analiz edilmek iizere secilen Borsa Istanbul Teknoloji Endeksi isletmelerinin

adlari, kodlar1 ve endekse katilim tarihleri Tablo 1'de gosterilmektedir:

Tablo 1: Borsa Istanbul Teknoloji Endeksi’'nde Faaliyet Gosteren isletmeler

KOD ISLETME KATILIM TARIHI

ALCTL ALCATEL LUCENT TELETAS 03.07.2000
ASELS ASELSAN 03.07.2000
NETAS NETAS TELEKOM. 03.07.2000
LOGO LOGO YAZILIM 03.07.2000
ESCOM ESCORT TEKNOLOJI 03.08.2000
LINK LINK BILGISAYAR 09.11.2000
ARENA ARENA BILGISAYAR 16.11.2000
INDES INDEKS BILGISAYAR 08.07.2004
PKART PLASTIKKART 26.10.2009
ANELT ANEL TELEKOM 26.04.2006
DGATE DATAGATE BILGISAYAR 03.01.2011
ARMDA ARMADA BILGISAYAR 03.01.2011
KAREL KAREL ELEKTRONIK 08.11.2006
DESPC DESPEC BiLGISAYAR 03.01.2011
KRONT KRONTELEKOMUNIKASYON 27.05.2011

Kaynak: www.kap.gov.tr, www.borsaistanbul.com

Tablo 1’'de yer alan isletmelerden LOGO, LINK, PKART ve KRONT kodlu olanlarin bazi

oranlarinin SigmaPlot programinda hazirlanmasi olanaksiz oldugundan endeksteki
diger isletmelerin ilgili oranlar ile karsilastirilmasi uygun goriilememistir. Bu ylizden
soz konusu isletmeler kapsam dis1 birakilmistir dolayisi ile ¢alismada analiz edilen 11
isletme Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2: Calismada Analiz Edilen Borsa istanbul Teknoloji Endeksine Kote
Teknoloji isletmeleri

KOD ISLETME

ALCTL ALCATEL LUCENT TELETAS
ASELS ASELSAN

NETAS NETAS TELEKOM.

ESCOM ESCORT TEKNOLOJI
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KOD ISLETME

ARENA ARENA BILGISAYAR
INDES INDEKS BILGISAYAR
ANELT ANEL TELEKOM

DGATE DATAGATE BILGISAYAR
ARMDA ARMADA BILGISAYAR
KAREL KAREL ELEKTRONIK
DESPC DESPEC BiLGISAYAR

Calismada kullanilmak tizere se¢ilen oranlar Tablo 3 ‘de gosterilmektedir.

Tablo 3: Analizde Kullanilan Finansal Oranlar

ORANLAR ORAN ADI ORAN FORMULU
Likidite Oranlar1 Cari Oran Donen Varlik / Kisa Vadeli Borg
Asit Test Orani (D6n V.-Stoklar) / Kisa Vadeli Borg
Nakit Oran (Hazir Deg.+Menkul K)/KVB
Finansal Yap1 Oranlari Kaldirag¢ Orani Toplam Bor¢/Toplam Pasif
Kisa Vadeli Bor¢ /Toplam Pasif Kisa Vadeli Bor¢ /Toplam Pasif
Uzun Vadeli Bor¢ /Toplam Pasif Uzun Vadeli Bor¢ /Toplam Pasif
Faaliyet Oranlari Toplam Varlik Devir Hizi Net Satiglar / Ort.Toplam Aktif
Alacak Devir Hiz1 Kredili Net Satiglar / Ort Ticari
Alacak
Stok Devir Hiz1 SMM / Ort. Ticari Mal Stoku
Alacak Tahsil Stiresi 360 / Alacak Devir Hiz1
Stok Tiiketim Stiresi 360 / Stok Devir Hizi
Karlilik Oranlar1 Kar Marji Vergi Son. Net Kar / Net Satislar
Oz Kaynak Karlihg Vergi Son. Net Kar / 0z Kaynak
Toplam Varlik Karlilig Vergi Son. Net Kar / Top. Varlik
Bulgular

Bu béliimde oncelikle ¢alismada analiz edilen 11 teknoloji sirketinin 2011-2012-2013

yillarina ait analiz sonuglar ilgili oranlar itibariyle tablo 4’te gosterilmektedir:
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Tablo 4: Teknoloji Endeksine Kote Olan isletmelerin Oran Analizi Sonugclari

IOt FINANSAL YAPI ORANLARI FAALIYET ORANLARI KARLILIK ORANLARI
o ORANLARI
TOPL ALAC .
TEKNOL .

= | o OL | AR | asiT | NAK kALDIR | KVB | UVB | AM | ALac SIT<O AK | STOK | o] A%ZN A | TOP.

> | ENpEKs | I |TEST| iT AC | /TOPL | /TOPL | VARLI | AK | oo | TAHST | TUKET | (oo | ™55 | VARLIK
e ORA | ORA | ORA | (oo | AM AM K [DEVIR| "¢ L M 1 | KaRLIL | KARLIL
ISIRK. N | NI | N PASIF | PASIF | DEVIR | HIZI SURE | SURESI 3 1GI

HIZI ; 1GI
HIZI si
148
ALCTL | 156 | 1,44 | 036 | 082 060 | 022 | 122 | 263 | 6 |13680| 2422 |-004| -025 | -004
24,5
ANELT | 0,84 | 0,80 | 026 | 087 040 | 047 | 045 | 1514 | o | 2378 | 1470 |-015| -051 | -0,07
12,9
ARENA | 156 | 1,14 | 012 | 0,63 061 | 002 | 357 | 643 | 4 | 5600 | 2782 | 003 | 029 0,11
ARMDA | 1,25 | 0,99 | 0,19 | 0,79 079 | 001 | 205 | 328 | 896 |10984 | 4017 | 003 | 034 0,07

 |asELs | 325 | 196 | 042 | 057 018 | 040 | 063 | 546 | 2,00 | 6595 | 179,68 | 011 | 016 0,07

i

S |pespc | 330 | 247 | 080 | 030 030 | 000 | 257 | 595 | 931 | 60,52 | 3867 | 006 | 023 0,16

383
DGATE | 1,36 | 127 | 042 | 074 073 | o001 | 276 | 468 | 6 | 7695 | 938 |002]| 019 0,05
EScoM | 1,30 | 0,90 | 0,02 | 053 050 | 003 | 177 | 531 | 770 | 67,79 | 4677 |-001| -003 | -0,02
136
INDES 1,25 | 1,03 | 014 | o078 076 | 002 | 239 | 375 | o | 9590 | 2647 | 001 | 015 0,03
KAREL | 212 | 1,38 | 044 | 040 034 | 005 | 071 | 247 | 211 | 14596 | 170,75 | 0,08 | 0,09 0,06
NETAS | 1,72 | 1,50 | 0,16 | 035 031 | 003 | 062 | 1,77 | 3,23 |203,05 | 111,58 | 0,24 | 022 0,15

ORTALAMA 12,5

DEGER 1,77 | 1,35 | 030 | o062 050 | o011 | 170 | 517 | 1 | 9478 | 6275 | 003 | 0,08 0,05
14,8

ALCTL | 1,78 | 1,60 | 023 | 074 053 | 021 | 157 | 288 | 3 |12505| 2427 | 005 | o028 0,07

ANELT | 134 | 1,15 | 017 | 063 019 | o044 | 023 | 311 |576 11583 | 6251 |-002] -001 | -001

ARENA | 137 | 099 | 017 | o071 071 | 000 | 271 | 494 | 921 | 7289 | 3909 |001]| o011 0,03
11,6

ARMDA | 1,46 | 1,10 | 0,18 | 0,72 067 | 004 | 293 | 473 | 0 | 7604 | 31,04 | 001 ]| o014 0,04

o laseLs | 250 | 175 | 045 | o062 023 | 039 | 049 | 311 | 211 |11561 ] 170,53 | 018 | 023 0,09

S |pESpc | 348 | 271 | 029 | 029 028 | 000 | 220 | 503 |894 | 71,58 | 4028 | 004 013 0,09
12,8

DGATE | 1,54 | 127 | 035 | 065 065 | 000 | 236 | 478 | 6 | 7527 | 2709 | 000 o001 0,00

EscoM | 133 | 096 | 0,06 | 048 047 | 001 | 171 | 450 | 889 | 7998 | 4051 | 002 | o008 0,04

INDES 1,22 | 096 | 0,0 | 078 077 | 001 | 207 | 343 | 990 | 10489 3635 | 001 | 006 0,01

KAREL | 2,09 | 143 | 066 | 044 035 | 009 | 069 | 273 | 232 | 13205 15507 | 0,08 | 0,09 0,05
12,8

NETAS | 1,95 | 1,81 | 038 | 049 045 | 003 | 092 | 176 | 5 |20416| 2802 | 000 | o001 0,00

ORTALAMA
DEGER 182 | 1,43 | 028 | 059 048 | 011 | 1,63 | 373 | 9,02 | 10667 | 5961 | 0,03 | 010 0,04
ALCTL | 1,44 | 1,18 | 028 | 078 061 | 018 | 140 | 294 | 800 |12229 | 4500 |-002| -010 | -002

69,0
ANELT | 082 | 081 | 007 | 071 024 | 047 | 019 | 238 | 8 |15137| 521 |-042| -027 | -008
ARENA | 147 | 1,06 | 024 | 067 0,66 | 001 | 258 | 539 | 891 | 6680 | 4038 | 004 | 027 0,09
144
ARMDA | 141 | 1,18 | 011 | 070 070 | o000 | 251 | 339 | 9 |10620]| 2484 | 003 | 029 0,09

o LASELS | 219 | 1,50 | 011 | 0,60 023 | 036 | 054 | 287 | 250 |12538 | 14418 | 0,20 | 026 0,11

-

S |pespc | 322 | 223 | 024 | 031 031 | 000 | 200 | 391 |578 | 9208 | 6230 | 008 | 024 0,17
DGATE | 1,65 | 1,30 | 036 | 061 061 | 000 | 199 | 419 | 9,08 | 8586 | 3964 | 001 | 007 0,03
ESCOM | 1,15 | 091 | 0,04 | 063 062 | 001 | 163 | 495 | 987 | 72,68 | 3649 |-003| -011 | -0,04

104
INDES 1,18 | 093 | 012 | o081 08 | 001 | 214 | 361 | 0 | 9969 | 3461 |001]| 016 0,03
KAREL | 1,74 | 121 | 054 | 047 041 | 005 | 064 | 243 | 218 | 14821 | 16534 | 0,08 | 0,09 0,05
NETAS | 1,42 | 1,29 | 0,09 | 0,63 0,60 | 003 | 081 | 1,35 | 957 |267,40 | 37,60 | 0,08 | 018 0,07

ORTALAMA 13,6
DEGER 161 | 1,24 | 020 | 063 053 | 010 | 149 | 340 | 2 |12163] 5778 | 001 | 010 0,04

Tablo 4’te gosterildigi tizere mali oranlarin her biri hesaplanmis ve grafikleri Sigmaplot
programinda ¢izilmistir. Tablo 4 ‘te alan s6z konusu oranlar1 gruplar itibari ile asagida

gosterilmekte ve yorumlanmaktadir.
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Likidite Oranlary; isletmenin cari oranlarinin
her birinin ideal oranin altinda ancak sektor
ortalamasina nispeten daha yakin oldugu
anlasilmaktadir. Asit test ve nakit oranlarinin
ise yine sektor ortalamasi ile uyumlu ve ideal
degerin lizerinde oldugu goriilmektedir.
Isletmenin likidite problemi yasamayacagl
ifade edilebilir.

0 2011 2012 2013
Finansal Yap:1 Oranlary; Isletmenin kaldirag
o° - orani hem ideal oranin hem de sektor
:: e ortalamasinin  ¢ok iistiindedir. Isletmenin
0.6 —— ke toplam bor¢ yiikiiniin biiyiik ¢ogunlugu kisa
os = vadeli olup bu durum riskli bir finansal yapiy1
o ifade etmektedir.
Faaliyet Oranlar1 isletmenin alacak tahsil
° PO ™ stiresi 2011, 2012 ve 2013 yillarinda sirasi ile
"] N 137, 126 ve 122 giindiir. Endeksteki firmalar
a R gdz Oniline alindiginda isletme alacaklarini
1:7 \\.SDH tahsil etmede _ daha uzun slireye
ol katlanmaktadir. Isletmenin stok tiiketim
ol stresi ise yine yillar itibariyle sirasiyla 24, 24
» i S et ve 45 giindir ki bu veriler sektordeki diger
. " - firmalara gore isletmenin daha hizli bir
2011 2012 2013
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sekilde stoklarini tiikettigin gostermektedir.
Isletme  stoklarimi  hizh  bir  gekilde
devretmesine ragmen alacak devir hizi ve
tahsil stresi stok satiglari ile
karsilastirildiginda oldukca geride
kalmaktadir. Toplam varliklarin devir hizinda
ise isletme sektor ortalamasinin altinda
kalmistur.

2011 2012 2013

Karlhilik Oranlar isletmenin karlihk oranlar
0.4 dalgali bir seyir takip etmektedir. 2012
0.3 S yilinda pozitif olan kdrlilik hem 2011 hem de
0.2 peia \\OKK 2013 yilinda negatif seviyelerdedir. 2012
0.1 A e N haricinde isletmenin karlilig endeks
0.0 - e N ortalamasinin altinda kalmaktadir.
0,2 v’/

Sekil 1: ALCTL’1n Finansal Oranlar
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Likidite Oranlar;; Isletmeninin cari
oranlarinin tiim yillar i¢in ideal oranin ve
sektor ortalamasinin Ustiinde oldugu
anlasilmaktadir. Asit test oranlarinin, ideal
oranin ve sektdr ortalamasinin iistiinde,
nakit oranlarin ise 2013 yili disinda ideal
oran ve sektor ortalamasinin {stiinde
oldugu gorilmektedir. Dolayisiyla
isletmenin likit varliklarin atil kullanimi
sorunu oldugu ifade edilebilir.

Finansal Yapr Oranlar; isletmenin
kaldira¢ orani ideal oranin {stiindedir.
Fakat sektor ortalamalar1 ile uyum
gostermektedir. Bu durum riskli bir
bor¢lanmay1 gosterse de borg¢ yiikiiniin
¢ogunluk kisminin uzun vadeli borglardan
olusmasinin  bu riski azalttigr ifade
edilebilir.

Faaliyet Oranlar isletmenin alacak tahsil
stiresi 2011, 2012 ve 2013 yillarinda sirasi
ile 66, 116 ve 125 giindiir. Isletme yillar
itibariyle alacaklarini tahsil etmede
gecikmeler ile karsilasmaktadir. Alacak
devir hizi1 hizli bir sekilde diiserek alacak
tahsil siiresini artirmigtir. isletmenin stok
tiiketim siiresi ise yine yillar itibariyle
sirasiyla 180, 171 ve 144 giindiir.
Dolayisiyla isletme sektordeki diger
firmalara gore ¢ok daha yavas bir sekilde
stoklarin1 tiikketmektedir. Isletme alacak
tahsilini stoklarinin tiiketim stiresine gore
daha cabuk yapmaktadir. Toplam varlik
devir hizi birbirine yakin ve sektor
ortalamasi seviyesindedir.
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Karlihk Oranlar1 Endeksteki diger
sirketler ile karsilastirildiginda karhhik
oranlar1 en yiiksek olan isletmedir. Ayrica
hem 6z kaynak karlhiligi, hem toplam varlik
karlihginda hem de kdr marjinda artan bir
seyir dikkat cekmektedir.

Sekil 2: ASELS’ 1n Finansal Oranlari
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Likidite = Oranlar;; isletmenin  tiim
oranlarinda yillar itibariye belirgin bir
dalgalanma oldugu goriilmektedir.
Isletmenin cari orani tiim yillar icin ideal
oranin altinda; fakat sektor ortalamasina
yakin, Asit test oranlarinin ise tiim yillar
ideal oran ve sektor ortalamasinin iistiinde
oldugu gériilmektedir. Isletmenin 6zellikle
2013 yihi igin stok ve hazir degerler
anlaminda problem yasadig1 sdylenebilir.
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Finansal Yapr Oranlari; Isletme 2011
yilinda ¢ok disiikk, 2012 yilinda ideal
seviyelerde ve 2013 yilinda ise ideal
seviyenin listlinde bir kaldira¢ oranina sahip
oldugu goriilmektedir. Bor¢ yiikiiniln
¢ogunlugunun kisa vadeli borglardan
olusmasi ve neredeyse hi¢c uzun vadeli
borcunun bulunmamasinin riskli bir durum
dogurabilecegi soylenebilir.
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Faaliyet Oranlari; isletmenin alacak tahsil
stresi 2011, 2012 ve 2013 yillarinda sirasi
ile 203, 204 ve 267 giindiir. Endeksteki
firmalar g6z oOniine alindiginda isletme
alacaklarini tahsil etmede ¢ok daha uzun
stireye katlanmakta ve bu durum artan bir
seyir takip etmektedir. Isletmenin stok
tiiketim stiresi ise yine yillar itibariyle
sirasiyla 112, 28 ve 38 gilindiir. 2011 yil ile
diger iki y1l arasinda biyiik fark vardir.
Isletme sektérdeki diger firmalara gére
2011 yiinda stoklarim1 daha yavas
satabilirken; 2012 ve 2013 yillarinda ise
sektordeki firmalar1 gecerek daha hizl stok
satis1 yapabildigi soylenebilir.

2011 2012 2013

Karlilk Oranlar;; Isletmenin karhhk
oranlarinin 2011 ve 2013 yillarinda
endeksteki diger isletmelerin
ortalamasindan yiiksek oldugu ancak 2012
yilinda isletmenin karhiliginin distigi
goriilmektedir.

Sekil 3: NETAS un Finansal Oranlar
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Likidite Oranlary; Isletmenin tiim likidite
oranlarinin donem boyunca hem ideal
oranlarin hem de sektér ortalamasinin
altinda kaldigi, Asit test oraninin ise ideal
orana yakin fakat sektér ortalamasinin
altinda oldugu goriilmektedir. Nakit oranin
da distikligi neticesinde isletmenin kisa
vadeli borglari 6deme problemi
yasayabilecegi ve likit varliklarini artirmasi
gerektigi sdylenebilir.
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Finansal Yap: Oranlary; Isletmenin 2011
ve 2012 yillarinda ideal oranlara yakin bir
kaldirag oranina sahip oldugu
gorilmektedir. Ancak 2013 yilinda kaldirag
orani ideal oranin iistiine cikmustir. isletme
icin en olumsuz durum endeksteki diger
sirketlerin ¢ogunlugunda oldugu gibi
bunun sebebinin kisa vadeli borglarinin
oransal olarak ¢oklugu oldugu séylenebilir.
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Faaliyet Oranlary; isletmenin alacak tahsil
stresi 2011, 2012 ve 2013 yillarinda sirasi
ile 68, 80 ve 73 giindiir. isletmenin stok
tiiketim siiresi ise yine yillar itibariyle
sirasiyla 47, 41 ve 37 giindir. Isletme,
sektordeki diger firmalara nazaran
stoklarini daha hizh bir sekilde tiiketmekte
ve yine daha hizli bir sekilde alacaklarini

tahsil edebilmektedir. Yillar itibariyle tiim
faaliyet oranlarinda bir uyum oldugu ifade
- edilebilir.
° 2011 2012 2013
0,10 Karlilik Oranlan Isletme 2012 yilinda kar
N sagladigi ancak 2011 ve 2013 yillarini
o s /*::\\ zararla kapattigi goriilmektedir. Ozellikle
5 %/\\ bu zarar 2013 yilinda en yiiksek seviyesine
voe v R ulasmustir.

Sekil 4:ESCOM’un Finansal Oranlar
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Likidite Oranlari; Isletmenin cari oranlar
bakimindan tiim yillarda ideal oran ve
sektdor ortalamasinin altinda kaldigi
gorilmektedir.. Asit test orani ise tiim yillar
ideal orana yakindir. Nakit oraninda ise {i¢
yilik doénemde artarak ideal orana
yaklastigi goriilmektedir. Isletmenin
likidite bulma problemi yasamayacag1 ve
atil likit varhk bulundurmadigi
soylenebilir.
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Finansal Yapr Oranlar;; isletmenin
kaldira¢ oranlarinin ideal oran ve sektor
ortalamalarinin listlinde oldugu
gorilmektedir. Ayrica isletmenin kisa
vadeli borg¢lar1 oransal olarak toplam borg
ylkiiniin ¢ok biiylik bir kismini1 kapsadigi
ifade edilebilir.
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Faaliyet Oranlari; Isletmenin alacak tahsil
stiresi ilgili donemde sirasi ile 56, 73 ve 67
glindiir. Isletmenin stok tiiketim siiresi ise
yine yillar itibariyle sirasiyla 28, 39 ve 40
giindiir. Isletmenin  sektérdeki diger
firmalara gore stoklarini daha hizh
tiiketmekte oldugu ve alacak tahsilatin1 da
daha kisa stirede yapabildigi
gorilmektedir. Toplam varliklarin devir
hizinda da ayni1 durum gozlemlenmektedir
ki varliklarin devir hizlarinin endeksteki
diger firmalar ile kiyaslandiginda oldukca
ytliksek oldugu soylenebilir.
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Karhillk Oranlarn Isletme tim yillar
karliligt yakaladigi, ancak elde ettigi
karligin endeks ortalamasinin altinda
kaldig1 gorilmektedir. Ayrica karhlik
tlirlerini ifade eden toplam varlik karlihgy,
kar marj1 ve 6z kaynak karliligi degerleri
bakimindan yillar itibari ile bir uyum
oldugu soylenebilir.

Sekil 5: ARENA’nin Finansal Oranlari
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Likidite Oranlar;; Isletmenin likidite
oranlar1 tiim yillarda birbiri ile uyumlu;
ancak hem ideal oranlarin hem de sektdr
ortalamalarinin altinda kaldig1
goriilmektedir Asit test orani ideal orana
yakin; fakat sektor ortalamasinin altindadir.
Isletmenin  likit  varhklarin1  artirmasi
gerektigi soylenilebilir.

Finansal Yapi Oranlari; isletmenin kaldirag
orant hem ideal oranin hem de sektor
ortalamasinin oldukga tistiindedir. Ayrica bu
bor¢ yiikiiniin tamamina yakininin Kisa
vadeli yikiimliiliklerden kaynaklandigi
goriilmektedir. Bu durum sonucunda
bor¢larin  ddenebilirliginde isletme icin
oldukga biiytik risk tasidigl ifade edilebilir.
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Faaliyet Oranlar isletmenin alacak tahsil
stiresi 2011, 2012 ve 2013 yillarinda sirasi
ile 96, 105 ve 100 giindiir. Isletme,
endeksteki diger firmalarin alacak tahsil
stiresi ile uyumlu bir tahsil siiresine sahiptir.
Isletmenin stok tiiketim siiresi ise yine yillar
itibariyle sirasiyla 26, 36 ve 35 giindtr.
Endeksteki diger firmalarla kiyaslandiginda
isletme daha hizli stok tiliketimine sahip
oldugu ve toplam varliklarin devir hizinin da
sektor ortalamast ile kiyaslandiginda
oldukga yliksek oldugu séylenebilmektedir.

0,20 Karhllk Oranlary; isletme tiim yillar
e o _monk karliligi yakalayabilmisse de elde ettigi
- iy /// karlilik oranlar1 endeks ortalamasinin biraz
008 e » altinda kalmaktadir. Ayrica toplam varlk

2011 2012 2013

karlihg: ile kar marjinda yillar itibariyle bir
uyum oldugu soylenebilirken 6z kaynak
karliliginda dalgalanma gorilmektedir.

Sekil 6: INDES'1n Finansal Oranlari
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Likidite Oranlary; Isletmenin  cari
oranlarinin tiim yillar icin ideal oranin ve
sektor ortalamasinin altinda oldugu, Asit
test oranlarinin ise tiim yillar i¢in ideal oran
olan 1’e ve sektér ortalamasina yakin
oldugu anlasilmaktadir. Hem cari hem de
asit test oranlarinda biiyiik dalgalanmalar

0.2 e ——— —— oldugu goriilmektedir. Nakit oran ise yillar
0.0 — — — itibariyle ~diigmiistiir. Isletme likidite

sorunu yasadigi soylenebilmektedir.

Finansal Yapr Oranlar;; Isletmenin
o borgluluk oranlar1 dalgali bir seyir takip
ny \// Ko etse de ideal oranin ve sektor ortalamasinin
0.6 oldukca iizerinde seyrettigi 6zellikle uzun
s e O T——— —e LB vadeli bor¢ oranlarinin yiliksek oldugu
o e goriilmektedir.

Faaliyet Oranlar Isletmenin alacak tahsil
s . siiresi 2011, 2012 ve 2013 yillarinda sirasi
o 7 son ile 24, 115 ve 151 giindir. Stok tiiketim
EE = siiresi ise yine yillar itibariyle sirasiyla 15,
40 // 62 ve 5 glindiir. Alacak tahsil siliresinde
30 / yillar itibariyle biiylik bir artis ve stok
20 : e / tiiketim stliresinde ise yillar itibariyle biiyiik
1 e e azalma gostermektedir. Isletme endeksteki
=z S ——— = vou diger firmalara gore daha hizli bir sekilde
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stoklarin1 tliketmekte iken alacaklarinin
tahsili benzer bir durumda degildir ki
ozellikle 2013 yilinda stok tiiketim siiresi
olduk¢a hizlidir. Toplam varlik devir hizi
sektor ile karsilastirildiginda oldukga diisiik
oldugu soylenebilir.
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Karlihik Oranlar1 2013 yili basta olmak
lizere isletmenin faaliyetlerini yiiksek
oranda zararla kapattifi goriilmektedir.
Sadece 2012’de zarar oranlarinin sifira
yaklastigl, 2011 ve 2013’te dalgali bir seyir
icinde negatif karliligin ¢ok biiyiikk oldugu
soylenebilir.

Sekil 7: ANELT'1n Finansal Oranlari
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Likidite Oranlary; Isletmenin cari
oranlarinin tiim yillar i¢in ideal oranin
altinda; fakat sektdr ortalamasina yakin, Asit
test oraninin ise tiim yillar icin ideal oranin
tstiinde ve sektor ortalamasi ile uyumlu
oldugu gorilmektedir. Nakit oranlarin ise
hem ideal oranin hem de sektor
ortalamasinin  olduk¢a {tizerinde oldugu
anlasilmaktadir.  Stoklar  disinda  likit
varliklarin 6zellikle nakit varliklarin fazla
oldugu soylenebilir.
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Finansal Yapr Oranlary; Isletmenin tiim
bor¢lart1  kisa  vadeli  yiikiimliliikten
olusmaktadir ve kisa vadeli ytkiimliiliikler de
oldukca yiiksek seviyelerdedir. Bu durumun
isletmenin borglarini ¢evirebilmesi agisindan
cok riskli bir durumu gosterdigi sdylenebilir.

e —— -
——
—_——————— — e NO
2011 2012 2013
== Ko
KVBITV
e e o — — 8 VATV
2011 2012 2013
N
A S
S
~N
N
N
e T
® spH
P e e =7 ADH
TVDH
2011 2012 2013

80

60

Faaliyet Oranlary; isletmenin alacak tahsil
stresi 2011, 2012 ve 2013 yillarinda sirasi ile
77, 75 ve 86 giindiir. Isletmenin stok tiiketim
stresi ise yine yillar itibariyle sirasiyla 9, 28
ve 40 giindiir. Isletme hem alacak tahsil
stresinde hem de stok tiiketim siiresinde
sektordeki firma ortalamalarina gore oldukga
hizlidir. Fakat stok devir hiz1 yillar itibariyle
oldukca diiserek stok tiiketimi siiresini
uzatmistir. Yine de 6zellikle 2011 yilindaki 9
glinlik  stok  tliketim stliresi  dikkati
cekmektedir. Toplam varlik devir hizinin da
ayni sekilde sektdr ortalamasinin iizerinde ve
kendi icinde uyumlu oldugu soylenebilir.
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025 Karlilik Oranlari isletme her ii¢ dénemde de
— kar1 yakalamistir. 2011 yilinda sektor
Y ortalamasinin tstiinde ve 2013 yilinda ise
i N sektor ortalamasinin altinda kar elde ettigi
0,10 Y anlasilmaktadir. Yillar itibariyle dalgali bir
005 — \\\ T o seyir takip eden karhligin 2012 yilinda
e T e neredeyse  sifir  seviyesine  geriledigi
>0 soylenebilir.
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Sekil 8: DGATE’nin Finansal Oranlari
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Likidite Oranlary; Isletmenin cari oranlar
tim yillar i¢in ideal oranin ve sektor
ortalamasinin altindadir. Asit test orani ise
tim yillar icin ideal orana yakindir. Nakit
oranda ise yillar itibariyle bir diisiis gosterse
bile ideal seviyelerdedir. Stoklar da dahil likit
varliklarin artirilmasi gerektigi sdylenebilir.

0,9

0,8
0,7
0,6
0,5
0,4
0,3
0,2
0,1 -

Finansal Yap: Oranlary; Isletmenin kaldirag
orani hem ideal oranin hem de sektor
ortalamasinin oldukea iistiindedir. Ayrica bu
bor¢ yiikiiniin biiyiilk kism1 kisa vadeli
yukiimliliiklerden kaynaklanmaktadir. Bu
durum borglarin 6denebilirliginde isletme
icin oldukc¢a biliyik bir risk tasidig1 ifade
edilebilir.

Faaliyet Oranlari; Alacak tahsil siiresi 2011,
2012 ve 2013 yillarinda sirasi ile 110, 76 ve
106 giin oldugundan isletme sektérdeki firma
ortalamalarina yakin bir alacak tahsil
siiresine sahiptir. Isletmenin stok tiiketim
stresi ise yine yillar itibariyle sirasiyla 40, 31
ve 25 giindir dolayisiyla isletme sektor
ortalamasinin istiinde bir hizla stok tiiketim
siiresine sahiptir. Isletmenin alacak tahsil
stiresindeki dalgalanma ve stok tiiketim
stiresindeki  diisiis dikkati c¢cekmektedir.
Isletmenin alacak tahsilinin ge¢ oldugu,
stoklar tiiketilirken bu oranin yetersiz kaldigi
goriilmektedir.
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Karlihik Oranlar1 Tiim yillar isletmenin
karlilig1 dalgali bir seyir takip etse de sektor
ortalamasinin iistiinde oldugu sdylenebilir.

Sekil 9 : ARMDA’nin Finansal Oranlar
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Likidite Oranlari; 2013’teki cari oran harig
isletmenin tiim likidite oranlarinin, 6zellikle
de nakit oranin ideal degerlerin ilizerinde
oldugu anlasilmaktadir. Asit test oranlari
sektor ortalamasi ile uyumlu iken digerleri
sektoriin ~ Uzerinde  yer  almaktadir
Dolayisiyla isletmenin atil likit varliklara
sahip oldugu ifade edilebilir.
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Finansal Yapt Oranlar;; Isletmenin
kaldirag orani sektordeki diger firmalara
nazaran diisiik olmakla beraber ideal
degerin de altindadir ki borcun da kisa
vadeli olanlardan ibaret oldugu ve vadenin
Otelenmesi gerektigi ifade edilebilir.
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Faaliyet Oranlar isletmenin alacak tahsil
stresi 2011, 2012 ve 2013 yillarinda sirasi
ile 68, 80 ve 73 giindiir. Isletmenin stok
tiiketim siiresi ise yine yillar itibariyle
sirasiyla 47, 41 ve 37 gindir. Isletme
sektordeki diger firmalara daha hizli bir
sekilde stoklarini tiiketmekte ve yine daha
hizlh  bir sekilde alacaklarin1 tahsil
edebilmektedir. Tim devir hizlarinda ve
dolayisiyla devir siirelerinde yillar itibariyle
bir uyum gézlemlenmektedir.
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Karlhilik Oranlar isletmenin tiim yillar i¢in
karliligi buyiik bir tutarhilik gostermektedir.
Ozellikle kar marji her iic donemde de 0,08
ckmigtir. Isletmenin karliik politikasinin
istikrarli oldugu ve Kkarlihik oranlarinin
cogunlukla sektor ortalamasinin istiinde
oldugu gozlemlenmektedir.

Sekil 10: KAREL'in Finansal Oranlar
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Likidite Oranlary; isletmenin tiim likidite
oranlar1 hem ideal oranlarin hem de sektor
ortalamalarinin  ¢ok  ilizerinde  oldugu
goriilmektedir. Cari ve asit test oranlarinda
yillar itibariyle dalgalanmalar goériilmektedir.
Nakit oraninda ise yillar itibariyle buyiik
diistis ile birlikte ideal nakit oran degerine
yaklastign  sdylenebilir. Isletmenin donen
varliklarin1 ~ verimli  kullanamadigi, atil
kaldiklar1 ifade edilebilir.
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Finansal Yapr Oranlar;; Isletmenin
bor¢lanma orani ideal oran ve sektor
ortalamalarinin oldukga altindadir ki toplam
bor¢larin tamami kisa vadeli borglardan
meydana gelmektedir. Toplam borg yiikiiniin
saghkli  bir sekilde dondiiriilebilmesi
anlaminda sirket icin bir risk oldugu
sOylenemese bile uzun vadeli borglarin
olmayis1 nedeniyle firsat maliyetinden
yararlanilamadigi diisiiniilmektedir.
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Faaliyet Oranlarn isletmenin alacak tahsil
stresi 2011, 2012 ve 2013 yillarinda sirasi ile
61, 72 ve 92 giindiir. isletmenin stok tiiketim
stresi ise yine yillar itibariyle sirasiyla 39, 40
ve 62 gindiir. Isletme sektordeki diger
firmalara gore daha hizl bir sekilde stoklarini
tiilketmekte ve yine daha hizli bir sekilde
alacaklarin1 tahsil edebilmektedir. Ancak
alacak tahsili ve stok tiliketiminde yillar
itibariyle bir yavaslama s6z konusudur. Ayni
durum toplam varlik devir hizi i¢in de gecerli
oldugu soylenebilir.
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Karhillk Oranlar1 isletmenin ii¢ doénem
boyunca karliginda dalgalanmalar goriilmekle
birlikte tiim oranlar1 tiim yillar icin endeks
ortalamasinin iistiinde seyretmektedir.

Sekil 11: DESPC’1n Finansal Oranlari
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4. Sonuclar

Bu calismada Borsa istanbul Teknoloji Endeksi'nde faaliyet gdsteren 15 isletmeden
11’inin finansal performanslar1 2011-2013 doénemlerine ait bilanco ve gelir tablosu
hesaplarindan faydalanilarak oran analizi teknigi ile Ol¢iilmiis ve asagida 6zetlenen
sonuglara ulasilmistir:

Endeksteki isletmelerin cari oran ortalamalarinin tiim yillar i¢in ideal deger olan 2'den
diisiik oldugu, ancak 1,61-1,82 araliginda olan degerlerin Tiirkiye sartlarinda normal
saylilabilecegi ifade edilebilmektedir. Yukarida bahsedilenlerden farkli olarak ASELS,
DESPC ve KAREL kodlu isletmelerin ise secilen yillarda endeks cari oran ortalamasinin
tistlinde oldugu goriilmektedir.

Endeksteki isletmelerin Asit-Test Oran ortalamalarinda ise cari oranin tersi bir durum
s6z konusudur. Tim yillar da elde edilen veriler ideal deger olan 1'den ytiksektir ve
oranlarin 1,24-1,43 araliginda oldugu goriilmektedir. Endeks ortalamalar1 dikkate
alindiginda ASELS, DESPC, KAREL ve NETAS kodlu isletmelerin ortalamanin iistiinde bir
asit test orani oldugu sadece ESCOM kodlu isletmenin tiim yillarda ideal degerin altinda
kalmakla birlikte oraninin 1'e yakin oldugu séylenebilir.

Endeksteki isletmelerin nakit oran ortalamasinin tiim yillar itibari ile ideal deger olan
0,20'nin tlizerinde oldugu ve 0,20-0,30 araliginda yer aldig1 goériilmektedir. ESCOM kodlu
isletmenin nakit sikintisi icinde oldugu sdylenebilirken KAREL kodlu isletmenin ise
elinde atil nakit bulundurdugu ifade edilebilir. Diger isletmelere ait nakit oranlar ise
yillar itibariyle dalgali bir seyir sergilemektedir.

Isletmelerin genel olarak donen varlik toplamlar1 yetersiz goziikse bile stok dis1 donen
varliklarin yeterli oldugu ve nakit degerlerin de atil kaldiklar1 anlagilmaktadir.
Endeksteki isletmelerin finansal yapi oranlarinin sonuglarina gore, isletmelerin biyiik
bir ¢ogunlugunun borg ylikiiniin fazla oldugu goriilmektedir. Fazla olan borg yiikiiniin
biiytik bir kisminin da kisa vadeli yiikiimliiliiklerden kaynaklandig1 anlasilmaktadir.
Ideal sayilabilecek 0,50 borglanma orani géz 6niinde bulunduruldugunda DESPC ve
KAREL kodlu isletmeler icin bor¢glanmanin ideal seviyelerde oldugu gériilmektedir.
Faaliyet oranlar1 sonuglarina gore, endeks isletmelerinin 3-4 ay araliginda stoklarini
tiikettikleri ve yaklasik 2 ay icinde de alacaklarini tahsil ettikleri sylenebilir. Endeks
isletmelerden ASELS ve KAREL'in disiik devir hizlarina sahip oldugu tespit edilmistir.
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Isletmelerin 6z kaynaklarin artirarak borgluluk diizeylerini diisiirmesi 6zellikle de kisa
vadeli borg¢larini 6teleyerek risklerini minimize etmeleri tavsiye edilebilir.

Endeks isletmelerinin kar marj1 oranlar1 ise 0,01-0,03 araliginda iken ASELS kodlu
isletme yillar itibariyle %11, %18 ve %20 gibi digerlerine gore yiliksek kar marji
oranlarina sahiptir. KAREL, NETAS ve DESPC koldu isletmeler de yiliksek kar marjina
sahiptir. Buna karsilik ANELT kodlu isletme ii¢ yilin tamaminda da zarar etmis ilaveten
ALCTL ve ESCOM isletmeleri de 2011 ve 2013 yillarini zararla kapatmistir.

Toplam varlik ve 6z kaynak karliligi da kar marji1 ile benzerlik gostermekte olup
isletmelerin 6z kaynak karlilig1 ortalama 0,8-0,10 araliginda, toplam varlik karlilig1 ise
0,4-0,5 araligindadir.

Yatirim rantabiliteleri incelendiginde, ALCTL, ANELT, ESCOM yillar icinde negatif
karliliga sahip iken DESPC en karli goziiken isletme olarak dikkat ¢cekmektedir ayrica
ARENA, ARMDA, ASELS, KAREL ise karhliklari istikrarli devam eden sirketlerdir.
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